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收购 6.7 万平米工业用地扩产；锂电

设备龙头布局智能工厂打造工业 4.0 

 先导智能（300450.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司公告将以 7400 万元收购新洲路 18 号厂房及该厂房下和周围相

应占有的土地使用权，工业用地面积为 66697.2 平方米，厂房面积为

19881.83 平方米。 

2．我们的分析与判断 

（一）产能显著提升，智能制造领域延伸条件充足 

公司目前占地面积为 2.6 万平方米，本次收购工业用地面积接近现占

地面积的 2.6 倍，将显著提升公司产能；同时，本次收购地块距离公司本

部仅 1.3 公里，也有利于扩产后对生产经营的集中管理。 

公司此前在投资者关系活动记录表中表示，募集项目完成后公司产

能可以达到 10-15 亿。本次收购工业用地扩充产能，一方面体现了公司

现有产能已无法满足订单要求和未来发展的状况，另一方面公司未来在

智能制造领域的延伸也具备了充足的条件。我们判断，公司未来将持续

高速发展。 

（二）受益锂电设备行业爆发，订单增长将超预期 

2014 年国内锂电设备总投资约 48 亿元，我们测算未来五年内数码锂

电池和动力锂电池生产设备市场规模将接近 140 亿元/年，其中动力锂电

池生产设备市场空间超过 75 亿元/年，行业年均复合增速将达到 43%。

动力锂电池设备行业迎来爆发，公司将充分受益。 

公司专注高端锂电池设备，客户以三星、ATL、比亚迪等一线厂商

为主。公司此前在《投资者关系活动记录表》中表示，预计 2015 年下半

年动力锂电设备将占锂电池订单的 50%。公司前三季度锂电池生产设备

销售收入为 1.58 亿元，同比增长 323%。 

公司此前已发布 2015 年业绩预告，2015 年净利润为 1.35 亿元-1.54

亿元，同比增长 106%-135%。截至 2015 年 6 月 30 日，公司在手订单 7.6

亿元，新接订单 3.2 亿元，超过 2014 年全年收入。根据我们的调研，公

司下半年接单情况良好，为 2016 年公司收入和净利润保持高速增长打下

了坚实的基础。公司新闻显示从 7 月起，包括 LG 化学、天津力神等均到

公司考察，我们预计未来公司客户将进一步拓展，订单增长将超预期。 

（三）光伏设备将保持较快增速 

2015 年上半年公司光伏设备实现收入 6127 万元，同比增长 10%，毛

利率同比提升 1.83pct。我国光伏生产设备自动化率较低，公司具有较强

竞争优势，在国内厂商中首创自动串焊机，市占率达到 30%-40%。预计

公司光伏生产设备业务将保持较快增速。 
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市场数据 时间 2016.1.12 

A 股收盘价(元) 78.41 

A 股一年内最高价(元) 118.8 

A 股一年内最低价(元) 13.98 

上证指数 3022.86 

市净率 16.42 

总股本（亿股） 1.36 

实际流通 A 股（亿股） 0.34 

总市值(亿元) 107 

流通 A 股市值(亿元) 26.66 

  

 相关研究 

行业深度：《锂电池生产设备：新能源汽车爆发

推动行业快速发展》            2015-10-19 

公司深度：《先导智能（300450）：高速成长的

锂电池设备龙头，布局智能工厂业务打造工业

4.0》                          2015-12-18 

公司点评：《先导股份（300450）：业绩超预期

增长；锂电池生产设备龙头迈向工业 4.0》                            

2015-10-21 
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（四）已改名“先导智能”，布局智能工厂业务打造工业 4.0 

公司是国家两化融合示范企业，近年来大力加快智能工厂建设，明确提出“成为国际领先的打造智能工厂的公司”

的愿景。公司已与 IBM 合作建立“先导云”和大数据中心，通过“云”将整个企业的研发、生产、管理连接起来，最

终实现全面的智能化工厂，建立全价值链的协同平台。公司也于 2015 年 12 月更名为“无锡先导智能装备股份有限公

司”，简称改为“先导智能”。 

公司在 2015 年中报中披露“电池装备智能装配车间”已被江苏省经济和信息化委员会评定为江苏省示范智能车间，

9 月公司数字化智能车间综合管理系统入选无锡国家传感网创新示范区第三届物联网十大应用案例。此外，公司在投

资者关系活动记录表中也提出，在 2-3 年内会将布局其他行业的高端智能装备。我们判断，公司未来将加大对于工业

4.0 智能工厂建设的重视程度，通过内生、外延等方式，为客户提供系统集成和智能工厂解决方案，向工业 4.0 领域不

断延伸，带来业绩估值双提升。 

3．投资建议 
预计公司 2015-2017 年业绩符合增速达 83%，EPS 为 1.05/1.85/2.96 元，PE 为 75/42/27 倍。公司在自动化设备行

业中成长性突出，具备一定估值优势，未来将向工业 4.0 领域不断延伸，业绩仍具备上调潜力，持续推荐。风险因素：

新能源汽车行业发展不及预期、客户拓展低于预期、行业竞争加剧。 

可参考我们 12 月 19 日发布的公司深度（34 页）《先导智能（300450）：高速成长的锂电池设备龙头，布局智能工

厂业务打造工业 4.0》、10 月 19 日发布的行业深度（34 页）《锂电池生产设备：新能源汽车爆发推动行业快速发展》。 
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附录 1：先导智能投资五要素 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、未来五年内数码锂电池和动力锂电池生产设备市场规模将接近 140 亿元/年，其中动力

锂电池生产设备市场空间超过 75 亿元/年，行业年均复合增速将达到 43%。到 2020 年工业储

能锂电设备累计市场规模有望达到近 400 亿元，家庭储能市场如果发展起来，将带来千亿级设

备市场空间。公司专注于高端锂电池设备，在技术与客户方面具备优势，盈利能力存在提升

空间，未来将随行业高速发展。 

2、到 2020 年我国光伏装机容量将达到 100GW，年均复合增速将达到 23.6%。到 2020 年

公司光伏生产设备累计市场空间接近 240 亿元，其中自动上下料机约 170 亿元，自动串焊机

约 70 亿元。光伏生产设备自动化率较低，公司产品可有效降低人工成本，竞争优势较强，未

来 3 年将保持 15%-20%的增速。 

3、2014 年薄膜电容器市场规模约 35 亿元，随着薄膜电容器对铝电解电容器的替代以及

新能源汽车、LED 照明设备等应用领域的迅速发展，薄膜电容器设备行业将保持稳健增长。 

我们与市场不同的观点： 

1、市场对锂电池行业产能过剩存在担忧，我们认为锂电池设备行业仍存在巨大发展空间，

特别是高端产能在中期仍将持续紧缺。数码锂电池现有设备全自动化率不到 20%，存在较大

更新需求；国家政策大力支持新能源汽车，动力锂电池设备将持续高速增长，国产龙头企业

有望进入国际市场，面临更广阔的市场空间；储能锂电池潜力巨大，未来发展有望超预期。 

2、市场认为锂电池生产设备行业竞争过于激烈，我们认为随着高端化的发展趋势，行业

集中度将逐步提高。公司拥有三星、ATL、比亚迪、松下等优质客户，并具备资金和技术优势，

随着锂电池厂商集中扩产，我们认为公司未来业绩将超预期增长，且不排除通过再融资的方

式进行产能扩张。 

3、公司已与 IBM 合作建立“先导云”和大数据中心，通过“云”将整个企业的研发、生

产、管理连接起来，最终实现全面的智能化工厂，建立全价值链的协同平台。我们认为公司

未来将为客户提供系统集成和智能工厂解决方案，可能采取内生+外延的方式向工业 4.0 领域

不断延伸，带来业绩估值双提升。 

公司估值与投资建议： 

预计公司 2015-2017 年业绩符合增速达 83%，EPS 为 1.05/1.85/2.96 元，PE 为 75/42/27 倍。

公司在自动化设备行业中成长性突出，具备一定估值优势，未来将向工业 4.0 领域不断延伸，

业绩仍具备上调潜力，持续推荐。 

股票价格表现的催化剂： 

锂电池设备客户拓展取得突破、新能源汽车行业发展超预期、储能锂电池应用取得突破。 

主要风险因素： 

新能源汽车行业发展不及预期、客户拓展低于预期、行业竞争加剧。 
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附录 2：先导智能盈利预测 

表 1：预计 2015-2017 年公司业绩复合增长率达到 83% 

指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 174.76  306.54  626  1,188  1,706  

营业收入增长率 13.66% 75.41% 104% 90% 44% 

净利润（百万元） 37.46  65.51  142  252  402  

净利润增长率 -13.65% 74.87% 117% 77% 60% 

EPS（元）（摊薄） 0.28  0.48  1.05  1.85  2.96  

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.36% 22.82% 18.00% 25.03% 29.88% 

P/E 285  163  75  42  27  

P/B 43.7  37.1  13.5  10.6  7.9  

EV/EBITDA 81  50  70  37  22  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2016 年 1 月 12 日） 

附录 3：公司成长性突出，业绩具备上调潜力 

预计公司 2015-2017 年业绩符合增速达 83%，EPS 为 1.05/1.85/2.96 元，PE 为 75/42/27 倍。

公司在自动化设备行业中成长性突出，具备一定估值优势，未来将向工业 4.0 领域不断延伸，

业绩仍具备上调潜力，持续推荐。 

表 2：公司在自动化设备行业中成长性突出，业绩具备上调潜力 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

先导股份 300450.SZ 78.41 0.48 1.05 1.85 2.96 163 75 42 27 

赢合科技 300457.SZ 51.00 0.43 0.60 0.90 1.28 118 85 56 40 

智云股份 300097.SZ 32.19 0.15 0.23 0.69 0.95 212 138 47 34 

机器人 300024.SZ 51.88 0.46 0.58 0.80 1.05 113 89 65 49 

蓝英装备 300293.SZ 17.41 0.27 0.32 0.45 0.57 64 54 39 30 

博实股份 002698.SZ 21.34 0.27 0.30 0.36 0.42 78 72 59 51 

天奇股份 002009.SZ 19.40 0.26 0.36 0.57 0.70 74 54 34 28 

华昌达 300278.SZ 18.66 0.09 0.21 0.37 0.45 207 90 51 42 

软控股份 002073.SZ 12.23 0.23 0.33 0.44 0.60 52 37 27 20 

劲拓股份 300400.SZ 29.16 0.27 0.30 0.34 0.41 109 97 87 72 

行业平均估值             114 79 52 41 

资料来源：Wind、中国银河证券研究部（除先导智能外，其余均为 Wind 一致预期），股价截至 2016 年 1 月 12 日 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、中鼎股

份（000887.SZ）、中航电子（600372.SH）、洪都航空（600316.SH）、隆华节能（300263.SH）、

南风股份（300004.SZ）、航空动力（600893.SH）、三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、

中国南车（601766.SH）、中国重工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、恒泰艾普（300257.SZ）、新天科技（300259.SZ）、林州重机（002534.SZ）

潍柴重机（000880.SZ）等。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务
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